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1は じ め に
ポス ト・ケ インズ派は,現 代資本主義経済の動態を明らかにし うる理論の構築 を試み るために,
ロピン ソソ=カ ル ドア=パ シネ ッテ ィを中心に ケインズr一 般理論』 を長期分析へ拡張す ること
に よって成長 ・分配理論を展開 してきたし,同 時にデ ヴィッ ドソン=ミ ンスキー=ク リーゲルは
不確実性 と期待要 因を組み込 んだ 「貨幣的生産経済の理論」 のい っそ うの彫琢に取 り組 んで きた。
こ うしたポス ト・ケイソズ派 の理論展開におけ る二つの流れの統合は これか らの課題 として残 さ
れ てい るけれ ども(アイクナー[10]p.19.),ポス ト・ケインズ派は 次の ような 共通の認識を もつ
点では完全に一致 してい る。すなわ ちポス ト・ケ インズ派は,① 経済 システムが歴史的時間をつ
うじて運動す る,② 不確実性 および期待の果たす役割,③ 制度的要因,④ 所得分配機構,⑤ 生産
要素の非可塑性お よび固定性,⑥ 代替効果に対す る所得効果 の優位性,⑦ 貨幣の 「基本的性質」
(essentia!properties)と貨幣供給過程 の内生的性質を重視 す る(デ ヴィッドソン[7]pp.1-31.)。
この論文では これ らの特徴に留意しながら,主 た る問題関心 を⑦にお くことによって,ボ ス ト・
ケインズ派 が近年 と くに研究関心を寄せてい る貨幣供給の内生化の試みの中から,カ ル ドアの議
論を取 りあげて検討す ることにしたい。
よく知られてい るように,カ ル ドアは1970年代以降の一連の著作[17],[18],[19],[20],[21]
において,マ ネタ リズムに対 して鋭 い批判を浴びせてきたが,そ の批判の主 た る 矛 先 は 「安 定
的」な貨幣需要関数 ないし流通速度関数 の想定 と,貨 幣供給 が貨幣需要か ら独立 して決定され る
「外生的」 な貨幣供給の想定に対して向け られてきた。そ して80年代に入 ると,カル ドアは 「内生
的貨幣供給」をマネタ リズム批判の中心的 な視座に据えて,以 前 よりもいっそ う透徹した議論を
展開す るようにな った。 こうしたカル ドアの視座は,新 古典派 ケインジアンにあ って早 くか ら貨
幣供給の内生性を強調して きた トー ピンに よって も採用 され るようになった。すなわち。 トー ビ
ンに よれば,「ケインズおよびケインジアンに と り戦略上誤 りであ ったのは,貨幣ス トヅクが外生
的に決定 され る政策変数であ るとい う[マ ネタリス トの]定 式化を批判 もせずに うっか り黙認 し
た ことであった……貨幣供給の内生性は……マネタ リズムが流行す るのを助け る擬似誘導型相関
の多 くを説 明するものであ った……思 うに,貨 幣需要の利子弾力性はマネタ リス ト論争にとって
適切な ものではなかった」(トービン[37コp.36.[]は筆者の挿入)の である。貨幣量 と貨幣所得
の関係,す なわち貨幣の流通速度の短期におけ る循環同調的運動 と長期的な安定性は,マ ネタ リ
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ス ト流の恒常所得仮説 とタイム ・ラグの考えを用いず とも,貨幣供給が完全に内生的であるモデ
ルでは,貨幣が所得に先行する時間的な前後関係は十分論証されるのである(5・一ビン[36])。ト
ーピンによれば,こ うした時間的な前後関係から,ただちに貨幣供給の変化が貨幣所得や物価の
変動の原因であると速断するのは甚だ危険なのである。貨幣と所得のあいだのタイ ミング・パタ
ーソは,内生的貨幣供給によって容易に説明がつ くのである。
以下での議論に先立って,貨幣供給の 「外生性」と 「内生性」 とを概念上はっきりと識別する
ことのできるような分類の基準を示しておくことが必要である。不幸なことに,経済学老のあい
だにおいて,貨幣供給の外生性 と内生性を明確に識別し分類する基準は,現 在のところかならず
しも確立されていないように思われる。た とえば,あ る学者が外生的貨幣供給であるとい うもの
を,他 の学者がそれは内生的貨幣供給であると定義する場合,語義学上の混乱によって両者の議
論はまった く噛みあわず,こ うした議論は概して不毛なものに終ることが多い。経済学上の対話
と進歩を促進させるよう,貨幣供給の外生性と内生性を次のような基準にしたがって分類するこ
とにしよう(渡辺'[44コ)。それらは,
(1)貨幣供給関数の利子率にかんする弾力性一 弾力性基準
(2)貨幣需要関数の変化に対する貨幣供給関数の独立性一 独立性基準
(3)計量的分析による貨幣供給と銀行準備のあいだ の 因果関係一 因果関係基準(フェイジ=
マギー[11])
であ る。 これらの分類基準をいつ も念頭に置いて考察す ることにし よう。
ll賃 金 コス ト ・マー クア ップ ・インフ レと貨幣供 給過 程
貨幣供給過程が外生的であ るか内生的であるかをめ ぐる論争は,貨 幣理論がい っそ うの発展を
遂げ る際に繰 り返 し論じられ てきた基本問題 のひ とつであ る(デ ヴィッドソン=ワ イン5ラウプ[8]
P.1117.)。1840年代において,貨 幣を経済変動を引き起 こす支配的な原 因=外 生的 とみなす 通 貨
学派 と,真 正手形主義に もとついて貨幣 を経済活動の結果=内 生的 とみなす銀行学派 との論争は,
ケインズ自身が 『貨幣改革論』・『貨幣論』をへ てr一般理論』にいたる 「三 部作」をつ うじて貨幣
数量説的な思考法か ら脱却し ようとした試み,1959年の 「ラ ドクリフ報告」 をめ ぐる論 争,1970
年代の ケインジアン ーマネタ リス ト論争 という ように時間の経過 とともに形を変えて現代に引き
継がれ,近 年におけ るポス ト・ケインズ派の内生的貨幣供給理論に依拠 したマネタ リズム批判 と
して再現されてい る。 このよ うに考えると,外 生的貨幣供給 対 内生的貨幣供給 とい う古 くして
新 しい テーマは,た とえわずかではあ っても,わ れわれが貨幣理論を発展 させ うるために取 り組
むべ き格好の テーマであ るといえるのではなかろ うか。
ケインズ体系では発達した金融 システムの存在が前提 とされ てお り,ケ インズ ・モデルは貨幣
数量説で想定 され る商品貨幣経済 モデルよ りはむ しろ,性 格的 には ヴ ィクセルの信用貨幣経済モ
デルに きわめて近 い(ヒ ックス[15]p.g2.)。それに もかかわ らず,ケ インズはr--pa理論』 にお
いて貨幣 と債券の二資産からなる単純な金融構造を もって流動性選好を論 じ,銀 行貨幣 を主な構
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成要素とする貨幣供給を 「外生的」なものとして取 り扱った。ケインズはなぜ流動性選好理論の
展開において,あれほどまでに単純化した貨幣と債券しか含まない金融構造を選んだのであろう
か。その理由は,不完全雇用均衡の成立にとり流動性選好が根本的に重要であるということを明
確にするために枝葉末節を切 り捨てるとい う,ケインズがとった研究戦略によるものであった。
つまり,流動性選好とい う概念が重要なのであって,貨幣と対置される選択対象の範囲は問題で
はなかった。さらに,ケ インズは流動性選好利子論を展開することにより,流通速度のもつ可変
的 ・受動的性質を強調することが,貨幣数量説的な思考から免れるための本質的な要素であると
みなした(ヶインズ[24]pp.192-207.)。ケインズは,貨 幣供給が外生的か内生的かとい う問題が
r一般理論』の主題からすれば副次的なものであるとみなし,貨幣数量説に対する批判に とり本
質的な概念であるとは考えなかったように察せられる。しかしながら,こ うした流通速度の可変
性 ・受動性を強調するとい う研究戦略は,結果として貯蓄 ・投資の均等による貨幣所得決定の機
構 と貨幣数量説 とのあいだにはからずも妥協点を残すこととなったのである。カル ドアの表現を
　 　 　 コ
借 りれば,「不幸に してケ インズが 示 し た解決法は貨幣数量説の修正であ って,そ の放棄 ではな
か った」(ヵル ドア[20]p.69.)。とい うのは,貨 幣数量説の中心的命題の ひ とつ は,貨 幣供給 が
貨幣需要から独立 して中央銀行に よって直接的 に決定 される とい うことであ るからである。
よく知 られ てい るように,こ の外生的貨幣供給 とい う考え方は,「 イソフレーシ ョソはいつで
もどこで も貨幣的現 象である」(フ リー ドマン[12]p.24.)とい った説 明に直接導いてしま う。 こ 、
れに対 して,ポ ス ト・ケインズ派は イソフレが経済の構造的な発展過程 と不可分に結び付いて生
じるとみなし,イ ソ フレを引き起 こす普遍的な外生変数を捜 しもとめる よ りはむ しろ,あ る経済
の発展段階において生じるインフレ過程の主要な特徴を識別 しようと試み る(ダ ウ[9]p.22g.)。
賃金単位 の役割を軽視す ることに よって,ケ インズの物価理論が需要 イソフレ論のたんなるヴァ
ージ ョンとして片付けられた ことを不 当として(ヒ ヅクス[14]pp.82-118.),ポス ト・ケインズ派
は需要 インブレとコス ト・インフレとのあいだに重大な相違があると認識し,ケインズの物価理 論
を 「一般化された賃金 コス ト・マー クア ヅプ ・インフレ理論」 とし て構 築す る(ワ ィン トラウプ
[38])。ポス ト・ケ インズ派は長期において貨幣供給 の増加率 とインフレ率 とのあ い だ に 高い相
関が観察 され ることを認めるし,他 方,イ ンフレ率は主 として貨幣賃金の上 昇率が平均労働生産
性の成長率を超過す る程度に よって規定 され ると考える。したがって,ポ ス ト・ケインズ派 の論
理的課題は貨幣供給の成長率 と貨幣賃金の上昇率 との密接な関係,す なわち貨幣供給過程を こう
した賃金 コス ト・マー クア ヅプ ・イン フレ理論 とどのよ うにむすびつけ るか とい うことにある。
この ような ものとして捉えるポス ト・ケイソズ派 の内生的貨幣 供給理論は最近 よ うや く構築 の
緒についたばか りであ り,残念 ながら理論の全体像 を示すのは不 可能である。そ こで この論文 で
は,ポ ス ト・ケインズ派の内生的貨幣供給理論の構造素材 として重要 と思われるものを取 りあげ
て,順 次検討す ることとしたい。
まず初めに,ケ インズは貨幣供給過程を どの ような ものとして把握 していたか,こ の点を明ら
かにす ることから始め られなければならない。さきに触れた ように,ケ インズは 『一般理論』にお
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いて貨幣にかんす る詳細な分析を省略 したが(ケインズ[24]p.xxii),とりわけ貨幣供給は粗略に
扱われ,銀 行貨幣を主要な構成要素 とす る貨幣供給が単純化のため 「所与 ・一定」であ るか,あ
るいは金融当局に よって 「外生的」に決定 される独立変数であるかのよ うに仮定 された(ケ イン
ズ[24]p.244-45.)。カル ドアは,こ うした 『一般理論』におけ る外生的貨幣供給 とい う貨幣数量説
的な想定が,安 易に受け入れ られ てきた ことを鋭 く問題提起 した数少ない経済学者である([18],
[20])。カル ドアに よれば,も し貨幣供給が金融当局に よって外生的に決定 され る独立変数であ
ると仮定 され るな らば,そ の場 合,実 物的要因に対す る貨幣的要因の調整はすぺ て流通速度の変
化をつ うじてな され ることを意味す る。「貨幣数量説 の混乱か ら最終的に離脱す る」(ヶインズ[24]
p.xxxiv.)とい う意図に反して,カ ル ドアの眼か ら見れば,ケ インズの流動性選好関数は この よ
うな形で貨幣数量説の残浮を含む ものとなってい るのである(ヵル ドア[20]pp.10・-12.)。カル ド
アの指摘は十分検討に値す るものであ るが,流 動性選好理論の位置をそれほ どまで低めな くて も,
『貨幣論』お よび 「金融動機」 を考慮に入れ ることに よって,ケ インズに おけ る 貨幣供給過程 の
内生的性質を明らかにす ることは依然 として可能である。
皿 ケインズにおける貨幣供給過程
ヒックスは リカー ドからケ.インズにいたる貨幣理論の史的展開を概観す るなかで,「貨幣理論は
たいていの経済理論に くらべて抽象度 が低い。貨幣理論は現実 とのある程度の関連を避け ること
は できない」(ピックス[13]p.212.)と強調してきた。 ヒヅクスによれぽ,貨 幣理論は け っ し て
金融制度か ら無関係に展開 されえないし,ま たそ うあるべきではない とい うことを意味す る。
ケ インズは 『貨幣論』の冒頭で,貨 幣が生産 ・雇用 契約や債務契約 とともに現われ ることに注
目した(ヶ インズ[22]p.3.)。ケインズに とって,貨 幣は天からのマナの ように供給 され るわけ
ではないし,ま た フ リー ドマンの 「ヘ リコプターの奇跡」をつ うじて散布 されるものでもない。
この ように,ケ インズはr貨 幣論』では銀行主義 の立場から銀行貨幣を使用する経済の変動 メカ
ニズムを克明に分析し,貨 幣供給過程の内生的性質を認識していた。 これに対して,r一般理論』
では貨幣数量力W央 銀行に よって外生的に決定 され るもの と仮定され る(ヶインズ[24]p.244-45.)
イ
と述べられており,、多 くの人々はこの個所にもとついてケインズが外生的貨幣供給を想定してい
たとみなす。しかし,デ ヴィッドソンによれば,ケ イソズの貨幣供給にかんする見解は 「生産の
弾力性がゼロ」 とい う貨幣本質論の中に含まれており,この条件は 「貨幣当局ではなく私的企業
を問題とするかぎり」(ヶインズ[24]p.228.)貨幣商品の生産老の市場供給行動を規定す る,す
なわち,貨幣が流動性を保持するためには,貨幣商品の生産者が市場価格(利子率)の変 化に 対
して労働投入量の増大によって生産量(フロー 供給量)を増加させるようであってはな ら ない と
い うことを意味する。このゼロの生産弾力性は生産理論でい うフロー供給関数が成立しないとい
うことを意味しており,この条件は不換管理通貨の場合には厳密に満たされるであろう。そして
この貨幣の基本的性質は,(私的企業は別として)中央銀行が利子率から独立 して貨幣供給に影響
しうるカをもっており,貨幣供給曲線が利子率に対して完全に非弾力的になる,したがって貨幣
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供給が外生的であることを含意するものと考えられてきた。しかしながら,貨幣がこうしたゼロ
の弾力性特質を有することが,そのまま外生的貨幣供給の想定と短絡的に結び付けられるべきで
はなく,ケイソズの貨幣供給過程は関連する銀行制度や銀行行動とのかかわ りで論じられなけれ
ばならない。
流動性選好説をめ ぐる一連の論争の過程で,ケ インズは 『一般理論』の貨幣的分析が 『貨幣論』
の短縮版であるために生じる欠点を補 うため 「金融動機」を導入 した(ヶインズ[25],[26])。金
融動機にいち早 く注目してきたデヴィッドソンによれば,金融動機分析の重要なインプリケーシ
ョンのひとつは貨幣供給の内生性にかんするものである(デヴィッドソン[4]第7章)。この問題
について筆者はデヴィッドソン ・モデルにもとついてすでに論じたことがあるが(渡辺[44コpp.
233--3g.),議論の若干の修正が必要となったので,や や重複することになるのを許して頂きたい。
一般に,生産過程を組織する企業は生産期間中に必要な経営資本および固定資本を購入するた
めにもろもろの先物契約一 貨幣賃金 ・雇用契約,売買契約,債務契約など一 を結び,こ うし
た契約上の債務を履行し決済しうることを保証するために一定額の貨幣残高を保有するであろう。
その期間中,経営資本および固定資本への投資が一定であるならば,所与の産出量水準に対する
契約決済手段としての貨幣残高の水準は一定となる。これに対して,ケ インズが注 目したように,
「もし投資決意が(たとえば)高まっているなら,それに関連した付加的な資金は追加的な貨幣需
要を構成するであろう」(ケインズ[25]p.247.)。もちろんs企業は実際の投資活動に先立って,
投資支出に必要な資金を調達しなければならない。
生産費,と りわけ貨幣賃金が販売収入の受取に先立って支払われるとい うことは現代の生産経
済の様式化された事実のひとつであるが,企業家にとって賃金コス トの増加は経営資本投資の増
加を意味する(ケインズ[23]p.103.)。もし利潤期待の改善あるいは貨幣賃金率 の上昇によって
企業の計画経済活動一 つまり,経営資本や固定資本に対する計画投資一 が増大するならば,
企業家はこの付加的な計画投資を資金調達するための追加的な貨幣需要を増加させる。これが金
融動機にもとつ く貨幣需要であり,それは現実経済活動が貨幣需要にもたらす影響と一体 となづ
て活動貨幣残高に対する需要を構成することになる(ケインズ[26]p.66Z)。新古典派 ケ ィンジ
アンやマネタリス トが貨幣を静学的なポー トフォリオ ・アプローチの枠組みの中に据えるのに対
して,ケ インズおよびポス ト・ケインズ派は金融動機の導入により貨幣を動学的な生産 ・投資過
程の中に組み込むのである。ここでは,活動貨幣需要 と貨幣供給 との相互依存性に注 目す ること
にしよう。
説明の単純化のため,二 部門閉鎖経済を考えることにす る。活動貨幣残高に対する需要L,,f
は,取引動機にもとつ く部分L、と金融動機にもとつく部分Lfと から構成される。周知のよう
に,取 引動機は現実の経済活動水準 すなわち経常所得ないしは産出量水準Yに 関連している。
これに対して,金融動機は計画経済活動,す なわち経常所得から独立した裁量的な計画支出(主
として投資支出)および貨幣賃金率などの独立変数の変化と関係している。予備的 お よび投機的
動機にもとつ く不活動貨幣需要を無視すれば,活動貨幣需要は次のように特定化す る ことがで
0E
第1図
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き る。
1L
,,f・=Ls(b+Lf(E-y;Wt).(1)
た だ し,Eは 計画 支 出を 表わ し,仮 定 に よ り
計 画 消費 と計 画投 資 か らな る。 これ を 図示 す
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る生産費の増大は生産期間の期首に支払われなければならない。それゆえ,
入の差は付加的な経営資本資金 ニーズを表わ し て お り,(賃金上昇に際して即座に価格を引き上げな
いものとすれぽ)通 常企業は これを銀行借入に よって賄 うであろ う。第1図 でいえば,貨 幣賃金率
の自生的な上昇は所与の産 出量Y,に おいて計画支 出E1か ら独立 して追加的な活動貨幣需要を
生みだし,Llt.fから.L2t,fへの上方シフ トを引き起 こす。 この とき 「銀 行 は 金融的流通の必要
額 の変動をすべて勘酌 した うえで,未 稼動の生産要素を……雇用 に吸収す るのにち ょうど十分な
追加的貨幣を産業的流通のために創造す る」(ヶインズ[23]p.315.)ので,貨 幣量は所得創出 ・
金融過程 をつ うじて内生的に増加す る(デ ヴィヅドソン=ワィントラゥプ[8])。
こうした銀行信用需要.Fに 対する増加は,当 座貸越制度あ るいは(契 約)貸 出枠 を つ う じて
銀行貸出お よび銀行預金の拡張 をもた らす。銀行貨幣の場合には債務契約に よる銀行貸出過程を
つ うじて銀行家のfountainpenactivity,いいかえれば簿記上 の操作に よって創 造 され るの で
(トー ビン[35]p.272.),そのか ぎりでは生産要素 の使用に影響 を与 えることはない。 依然 として
(銀行)貨 幣の生産弾 力性はゼ ロであ る一 弾 力性基 準に よればそ の こ とは外生的貨幣供給を 意
味す る一 が,金 融動機の導入に よ り貨幣需要 と貨幣供給 の相互依存関係が認め られ る場合,貨
幣賃金率の自生的な上 昇に対す る適応 の結果 として,貨 幣供給は 内生的な経済変量 とな る。
以上の議論を簡単に定式化すれば,次 の ようになる。
Wt=Wo(1+n)t(2)
F,=w,N+rR(3)
」V:雇用量,r:原材料価格,R:原材料数量
ると,第1図のように表わす ことがで き る
(スミス[34])o
現実の経済では生産費は通常,販売取入に
先立って支払われる。こうした生産費は企業
にとって経営資本投資を意味するから,た と
えば貨幣賃金率が上昇す るとき,たとえ産出
水準が Σ で不変であるとしても,企業は付
加的な経営資本資金が必要となるであろう。
生産物の価格は正常費用単位に対する安定的
なマーク ・アップにもとついて設定されるも
のとすれば,販売取入は生産期間をつうじて
徐々に増加する。これに対し,賃金上昇によ
この総生産費と総取
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P=(1十λま)w,A(/Q十(1十λ,)rR/Q'(4)
p:物価水準,λ1,2:マーク・アップ率,Q:産出量
②式は,集 団的交渉に よって決定され る貨幣賃金率が,時 間をつ うじてあ る与え られ た率 ηで
外生的に上昇す るとい うことを表わ してい る。㈲式は,企 業 の経営資本資金需要 が貨幣賃金支払
額 および原材料への在庫投資か ら生 じ,そ れは銀行信用に よって ファイナンスされ るとい うこと
を表わす。㈲式は,賃 金 コス ト・マー クアップ方程式であ る。 マー クア ップ率は当然企業間 ・産
業間で異な るけれ ども,マ クロ的分配シ ェアが不変であるかぎ り,経 済全体 としてみれば時間を
っ うじて一定 となる。それゆえ,マ ークア ップ率 および平均労働生産性を所与 とすれば,物 価水
準は能率貨幣賃金(ωN/Q)によって,よ り一般的には貨幣費用単位(wNンQ+rR!Q)によって決
定 され る。
中央銀行が金融市場の安定化 および信用秩序 の維持のため 「最後の貸 し手 としての機能」を果
たす とすれば,計 画需要の増加圧力にせ よあ るいは貨幣賃金 の上昇圧力にせ よ,こ うして生 じた
貨幣需要は,完 全ではない として も中央銀行に よる同調的な貨幣供給の増大をつ うじてア コモデ
ー トされざるをえないであろう。不幸にも,「取 引の必要」 の増加を充足す る よ うな内生的貨幣
供給 メカニズムを内蔵 した金融制度は通常,所 与の貨幣賃金率におけ る生産 ・雇用水準の上昇を
充足す るための資金に対す るニー ズと,能 率貨幣賃金あるいは貨幣費用単位 の上昇 と結び付いた
それ とを識別し うるものではない。経済成長を促進するように設計 された内生的貨幣供給機構 を
備えた金融制度は,皮 肉に も同時に所得 インフレを許す ような金融的状態を生み出し,他 方所得
イソフレの抑制を意図した金融政策は,潜 在成長を実現す るのに必要な貨幣供給の増大を制約す
るとい うデ ィレンマに陥る。
このよ うに,貨 幣供給 の内生化にあた って貨幣賃金率の役割が重視 され るが,ポ ス ト・ケ イン
ズ派は貨幣賃金が労働競売市場におけ る模索過程をつ うじてではな く,労使(お よび政府)間 の集
団的交渉に より労働契約市場で決定され,そ して粘着性を備えた貨幣賃金率は現代経済における
優れた価値標準 とな っていることを強調す るから で あ る(デ ヴィッドソソ=ワイン トラウプ[8]p.
1125-26,デヴィッドソン[5]p.287-88.)。ケイソズは集計量の理論的測定単位 として 「賃金単位」を
採用 したが,限 界費用に入 るすべての生産要素の報酬が賃金単位 と同じ割合で変化す るとい う近
似 的な想定の もとで,そ れは不可欠の価値標準 とみなす ことがで きるであろう(ケ イソズ[24]p.
300-303.)。しか し現実には,ケ インズ 自身認めていた よ うに,有 効需要 の変化とともに貨幣賃金
率,し たが って賃金単位は変化するであ ろ うし,上 で考察した ような貨幣賃金率の 自生的な上昇
が絶えず起 こる場合には,む しろ分配関係 の変化の もたらす影響が重要 となるであろ う。
われわれは金融動機分析に もとついて貨幣供給過程を賃金 コス ト・マークア ップ ・インフレに
連結しよ うと試みて きた が,ゼ ロの生産弾力性 とい う条件 のもとでめ貨幣供給 の内生化に とどま
るものである点にその限界が存在するよ うに思われ る。
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N中 央銀行の 「最後の貸し手としての機能」と信用貨幣の内生性
貨幣供給の内生性という考え方を強調する点において,カル ドアは他のいかなる経済学者と比
較しても,少しも劣ることはないであろう。彼が 「内生的貨幣供給」をマネタリズム批判の中心
的な視座に据えるようになった経緯については,すでに指摘した。カル ドアは 「因果関係はyか
らMへ と進まねばならないのであって,Mか ら γへではない。私はそのことについて時間を
かけて考えれば考えるほど,商品貨幣経済に基礎を置 く貨幣価値の理論は,信用貨幣経済に適用
しえないといっそ う確信するようになった」(ヵルドァ[20]p.72.)と述べ,ピ ックスと同様に,
商品貨幣を使用する経済と信用貨幣を使用する経済との機能の相違点に注目するようになった。
指摘するまでもな く,商品貨幣(典型的には金属貨幣)の場合には,そ の供給量は貨幣需要 とは
独立した要因によって決定される。だから,商品貨幣経済では明らかに貨幣供給は外生的な諸量
となるであろう。この外生的貨幣供給という考え方は,貨幣量の変化が経済変動を引き起こす支
配的な原因であるという因果継起を主張するのにきわめて便利な仮定であ り,さらに長期的には,
それはインフレーションを本質的に貨幣的現象であるとする見方に直結する。こうした見解では,
インフレーシ ョンは名 目貨幣供給の成長率が実質産出成長率に比べて高すぎることが主要な原因
であるとされる。こうした見解に陰伏されている仮定は,名 目貨幣供給が貨幣需要から独立して
決定され,少な くとも原則的には,中央銀行によってコソ トロールされ うるとい うものである。
たしかにこの仮定は商品貨幣経済においては当然視されるとしても,しかしながら,商品貨幣 と
信用貨幣とのあいだには根本的な相違が見られる。
信用貨幣はたんに金融機関の債務証書であ り,商品貨幣のように生産費に基礎を置いた供給関
数は存在しない。信用貨幣は銀行の資産購入過程をつ うじて創造される。銀行預金が決済手段 と
して一般的な受領可能性を保持するかぎり,銀行預金供給の増加は経済主体によって取引決済の
ためにいつでも受け入れられるであろう。銀行は預金利子率を設定し,預金に対する需要量をす
べて受け入れるので,預金量はつねに 「需要によって決定され る」であろ う。したがって,信用貨
幣の供給は貨幣需要の変化に直接反応して変化する。.商品貨幣の場合,「支出することが計画さ
れないかぎり,・資金は借 り入れられることはない と前提することができる」(ヒックス[15]p.81.)
ので,も し商品貨幣の 「超過」供給が起これば,それは財やサーヴィスの需要へ波及していく。
これに対して,信用貨幣の場合にはこのようなことは生じない。というのは,信用貨幣経済では
支出計画がなければ資金の借 り入れがなされない と想定するのは,もはや不適切となるからであ
る。 ピックスが指摘するように,「銀行制度から借 り入れ,銀行制度に再び預け入れるためには,
銀行貸出利子と借入利子の差額だけのわずかの利子の犠牲を払えばよいのである。欲しいときに
資金を調達しうることからえられる追加的な流動性は,わずかな犠牲に十分値す る」からである
(ピックス[15]p.81.)。何よりも貨幣数量説を信用貨幣経済に適用させなくするのは,こ うした
信用貨幣の特質である。 このように考えて くると,商品貨幣経済と信用貨幣経済 との相違を認識
することは,ヵル ドアやヒックスにとって重要な一歩を踏み出すことを意味するのであろう。
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マネタ リー ・ベースと貨幣供給量 との貨幣乗数式をつ うじて,貨 幣供給 は中央銀行の支配下 に
あ り,外 生的であ ると主張され ることが多いが,こ うした見方によって信用貨幣システムは,あ
たか も商品貨幣 システムと類似 してい るか のごとく取 り扱われ る。上部構造 たる信用貨幣量はマ
ネタ リー ・ベースに比例 して変化す ると想定 され るので,中 央銀行が適格手形の割 引および公 開
市場操作をつ うじてマネタ リー ・ペースを統御す るならば,実 際の貨幣供給をその 目標値に一致
させ ることを保証す るのになんら問題はない と され る(ヵル ドァ[20]pp.112-13.)。これに対す
るカル ドアの反論は,次 の文章 に明快に表わされてい る。やや長文にな るが,彼 の内生的貨幣供
給理論 の特徴を よ く伝えているので引用す ることにしたい。
　 ぶ ザ ひ
実際のところ中央銀行は…… 「適格手形」の割引を拒否することはできない。もし中央銀行
が日々の基準あるいは週ごとの基準にしたがって割引に応 じようとする額に一定の制限を設
けることに よって……割引を拒否するならば,中央銀行は銀行制度にとっての 「最後の貸し
手」 としての機能を果たしえないであろう。その機能は,手形交換所加盟銀行が流動性不足
の結果支払不能に陥らないようにするためには,必要欠 くべからざるものである。まさしく,
金融当局は銀行制度の崩壊とい う不幸な結末を黙認できないのである……信用貨幣経済にお
　 コ ロ 　 ロ ひ
ける 「貨幣供給」は内生的であって外生的ではない一 その供給は公衆の現金保有および銀
行預金保有に対する 「需要」の変化に直接反応して変化するのであって,その需要と独立し
て変化するのではない(カルドア[20]pp.113-4.)。
この引用文からも明らかなように,カル ドアの内生的貨幣供給理論は,中央銀行の 「最後の貸し
手としての機能」に深 く結びつ く形で展開されている。中央銀行は不規則で大幅な利子率の変動
を回避するよう短期利子率を適切に 「調節」し,金融システムの流動性構造を支えるため,弾力的
に貨幣を供給すぺきであると強調される。ケインズが注目したように,「銀行組織は……実際に,
　 　 　
貨幣の数量について何らの直接的な調節力は もっていないのであって,そ の理 由は,中 央銀行が
ある一定 の型の適格 と認め られた有価証券のいかなる数量をも,規 定の割引率でいつで も貨幣 と
引換えに買い上げ る用意を もっているとい うことが,近 代的な金融制度の特徴で あ るか らで あ
る」(ケインズ[23コp.189.)。カル ドアは利子率をある一定水準に一定期間中 「釘付け」す る(`⇒)
かのご とく取 り扱 ってい るが(ヵ ルドァ[20]p.74),ここでは次の ような利子率設定関数(interest
ratesettingfunctlon)9
i=i(…"・・亀・令・・)(5)
に もとついて,中 央銀行は短期利子率を裁量的に調節す ると考えることにしょ う(ロンブラ・ヵウ
フマン[28])。こ うして,利 子率は公定歩合,マ ネー ・マーケ ッ ト利 子 率,海 外の金融セ ンター
の利子率,為 替 レー ト,外貨準備な どの関数 となる。
しかし,カ ル ドアにおいて問題なのは,㈲ 式に よって貨幣需要 あるいは流 通速度 と利子率の関
係を断ち切 り,貨 幣需要を主 として貨幣所得(支 出),貨幣賃金率,公 共 部門借入必要額(PSBR)
に依存す るものとして とらえられていることで あ る(ヵ ルドァ[20]pp.?5,183-86.)。もセkや利子
率は貨幣保有欲求に直接に影響を及ぼさず,投 資の乗数 ・加速度過程 をつ うじて生 じる取引お よ
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び金融動機に もとつ く貨幣需要によって,間 接的な影響を こうむ るとみな されてい る。 この よ う
にして,ケ インズの流動性選好の作用を事実上封 じ込め るとい う 「非 ケインズ的」な仕方 で,第
2図に図示 され るよ うに,「常に貨幣ス トックは需要 によって決定 され,ま た利子率は中央銀行
に よって決定され る」(p.74.)とカル ドアは強調す る。
第2図 において,貨 幣需要 曲線M.は 貨幣所得水準yお よび貨幣賃金率wの 関数 で あ る と
考えられてお り,貨 幣需要曲線が右下が りの勾配を示してい るのは,す でに指摘した理 由に より
利子率に対す る弾力性ではな く,貨 幣所得水準が高 くなればな るほ ど,貨 幣需要 も大 き くなる と
い う関係である。縦軸は中央銀行によって設定され る利子率を示してお り,い かなる利子率水準
において も横軸に対 して 「水平」 な貨幣供給曲線Msが 描かれ る。た とえば,第2-a図 に お い
て,中 央銀行が利子率 を ちから ちへ引 き下げ るならば,こ れに よって始動 され る投資乗数 ・加
速度過程をつ うじて生じる貨幣所得増大 とそれに ともな う取引貨幣需要 の 増加BCを,中 央銀
行は 「最後の貸 し手」 としてすべてアコモデー トす るよ う,貨 幣供給 をM,か らM2へ 増加す
るとい うことを意味す る。中央銀行が常に貨幣需要 の増大をすべてアコモデー トす るか否かは,
高度に推測的な事柄に属す ることを考慮す るなら,こ うした 「水平」 な貨幣供給曲線は,も し中
央銀行が 「最後の貸 し手」 として 「完全」なアコモデーシ ョンをすると予想され る場合の 「想像
上 の」Gmaginary)貨幣供給曲線 と考えるべ きであるか もしれない。
第2-b図は,貨 幣賃金率が上昇 した場合を表わ したものであ る。 いま集団的交渉をつ うじて貨
幣賃金率が 自生的に上 昇し,(単純化のため実質産出量Qを 所与とすると)これはく4)式の賃金 コス ト・
マークア ヅプ方程式をつ うじて物価水準の上昇を引き起 こし,貨 幣所得 の増 加に導 くであろ う。
こうした貨幣所得 の増加は,こ れ まで説 明してきた仕 組 み に よ って 貨幣需要 曲線をMplか ら
MD2ヘシ フ トさせる。当初の利子率i1に おいて,貨 幣需要は貨幣供給をABだ け越える ことに
なる。 この とき中央銀行が貨幣需要の増加のすぺてを 「完全」に アコモデー トす る よう,「水声」
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な貨幣供給曲線Msieeもとついて貨幣供給量を増加 させ るなら ば,体 系はA点 か らB点 へ移
動す るであろ う(弾力性基準)。これに対 して,中 央銀行が利子率をC点 の水準 まで上昇させ るか,
あ るいは準備需要の増加に一切応ぜず利子率 がC点 まで上昇するのを放置す るな ら ば,こ の と
き物価上昇を含んだ貨幣所得は実質産 出量の低下をつ うじて初 め の水準(A点)ま で減少す るこ
とに よって,ABの 貨幣に対す る超過需要が取 り除かれ るであろ う。 したが って,こ の場合貨幣
供給曲線はC点A点M,を 通 る 「垂直」の線で表わす ことができ,マ ネ タリー ・ア コモデーシ
ョンは行われないので,マ ネタ リス トが期待するよ うに,貨 幣供給は貨幣需要におけ る変化から
影響されずに独立的であ るといえよ う(独立性基準)。しかしながら,貨 幣需要 と貨幣供給 との相
互依存性を認め,貨 幣需要 の変化に よって誘発され る利子率の変動を緩和す るよう中央銀行が行
動す る場合,中 央銀行は適切 とみなす利子率の変動許容範囲内のあ る水準(た とえぽ あの利子率)
に短期利子率 を設定しなおすであろ う。 このように,中 央銀行はそれがすすんで流動性を供給し
ようとす る水準に短期利子率を誘導す ることができ,こ の新 しい利子率での 「水平」な貨幣供給
曲線1仏2に おい て,銀 行の準備需要を充足 しようと試み るであろ う。 とはいって も,そ れは明
らかに 「部分的」な アコモ デーシ ョンである。た しかに,こ の ヶ一スでは中央銀行は最後 の貸 し
手 として 「完全」なア コモデーシ ョソを行 ってはいないけれども,貨 幣供給は依然 として 「需要
に よって決定 され る」事実 には何 ら変更はな く,カ ル ドアが強調するよ うに,因 果関係は逆 転 し
ている(revesecausatiOfi)のである。
以上考察 してきた ように,カ ル ドアの内生的貨幣供給理論は先の三つの基準のすべての意味で
内生的 とな るが,そ の議論はあまりに も 「最後の貸し手 としての機能」 に依存 した もの とな って
お り,貨 幣供給 の 「内生化」 において果 たす銀行行動 の分析が十分とは いえない。
V負 債管理と銀行行動
商業銀行は主要な決済手段の供給者としての役割を果たすことによって,貨幣制度において中
核的な位置を占めている。たとえば,ア メリカを取りあげるならば,銀行はその支店網をつうじ
て定期性預金や貯蓄性預金を吸収する。また近年において,銀行は短期金融市場などの組織化さ
れた現物金融市場をつ うじて他の金融機関から資金を 「買い入れたり」,NCD(譲渡可能定期預金
証書)の発行をつ うじて資金を調達したり,金融当局の手の届かないナフショア市場でのユー'ロ
預金の取 り入れによる資金調達を増やしてきている。
商業銀行の貸出市場における主要な役割は,経営資本資金貸出あるいは短期商工業貸出をつ う
じて,顧客の合理的な貸出需要を充足することにあると考えることができるであろ う。こうした
短期貸出のみならず,最近ではターム ・ローン,住宅抵当貸出,リース貸出,消費者金融へも積
極的に進出しているといわれる(佐久間 ・打込[40])。銀行資産に占める貸出の比率は約70%近く
であり,その中で商工業貸出はもっとも重要な構成要素となっている。完全競争的な貸出市場に
おいては,多数の貸し手と多数の借 り手が金利のみをシダナルに現物取引を行い,取引相手は特
定化されていない。しかしながら,現実の貸出市場では,銀行と借り手 との 「顧客関係」をベー
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スにした取 引が広範にみられ る(脇田[43])。銀行 と借 り手は互いに 「良好 な顧客関係」 を 維 持
し発展させ ようとす る強い イシセンテ ィヴを もっている。 こうした 「取引関係の形成は,… …取
引者に特殊的な投資 としての側面をもつ ものであ り,そ うした関係を基盤に創出される金融資産
であ る……貸 出は……固定性をもつ要 素として理解できる」(池尾[39コp.111.)。なぜならば,特
定の借 り手の完全な信用状態は普通当該銀行のみが知 るものであ り,外 部の経済主体 はこ うした
債務証書を異質的な貸 し手 リス クをもった取引者に特殊的性質の ものであると見なす。その結果,
こ うした異質的な資産を売 買す る組織化された現物市場がほ とん ど存在しないので,短 い満期に
もかかわ らず,銀 行貸出はきわめて 「非流動的」である。
ポス ト・ケインズ派において,銀 行はtwo・input,two・outputfir皿として捉 えられ る。銀行に
とりtwo・inputは資金調達手段 としての小売預金お よび卸売預金であ り,two・outputは資金運用
手段 としての小売貸 出お よび卸売貸出である。小売の預金市場 および貸出市場において,銀 行は
price-setter,quantity・takerであ るのに対 して,卸 売の預金市場および貸出布場ではprice・taker,
quantity-setterとして行動す ると考え られ る(ムーア[31]pp.541-42.)。また,銀 行は こ うし た
預金市場 と貸出市場 の仲介者 として さまざまな リスク,す なわち,① 信用 リス ク,② 金利 リス ク,
③流動性 リス クを管理 しなければならない。
銀行 の流動性は短 い予告で安価に現金を調達し うる能力を意味 し(ケ インズ[23]p.67.),伝統
的にそれは財務省証券のよ うな市場性 の高い短期資産の形 で第二線準備 の保有に よって与 えられ
た。 近年,銀 行は流動性の必要を充足するため,「 負債管理」 と呼ば れ る手法にもとついて,
NCD市 場や インターバン ク市場をつ うじる借入への依存度が高 くなっている。 そ の結果,銀 行
の予備的動機に もとつ く流動資産の保有は大き く減少 した。 ムーアに よれば,こ うした負債管理
手法は銀行経営に大 きな変化を もた らした(ム ーア[32])。1960年代以降,銀 行 の 資金仲介額の
増 加率は貸出ポー トフ ォリオの増加率に よって規定され るようにな り,そ して貸出の増加率は主
として銀行信用需要の増加に よって決定 され る。負債管理は銀行が まず資産ポー トフ ォリオ増加
の 目標を定め,つ い で自らの イニシャテ ィヴで数量を決定す ることのできる 「管理債務」 の発行
に よって必要な資金を調達 し,こ の ように して銀行負債を銀行資産の増加に適合す るよ うに調節
す るのを可能にす る。 このよ うに,貸 出活動を組織化す るため銀行行動が資産管理 から負債管理
へ進化する とき,それは貨幣供給過程に も変化を もた らす のでは なかろ うか。以下,ムーア([31],
[32])にしたが って考察してみ よう。
すでに指摘した よ うに,銀 行は小売 の預金市場お よび貸 出市場におい てはprice・setter,quan・
tity-takerとして行動す る。 銀行は貸 出需要 と預金需要 とを 同時に充足 しようと試みなければな
らない。個別の銀行 であれ全体 としての銀行組織 であれ,貸 出需要量が預金需要量 に自動的に等
し くなる保証はない。顧客企業の貸 出要請が担保や リスクの最小限 の要件を満た してい るならば,
銀行は貸 出を増加し預金を受け入れ るであろ う。 このとき資金の過不足が生 じるならば,銀 行は
それを卸売市場で調達した りあるいは運用 した りす るであろ う。,
卸売の金融手段は通常きわめて市場性が高 く,したがってそ うした資産および負債はす ぐれて
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流動的である。個別の銀行は卸売市場における限界資金調達費用に 「連動」して小売の貸出利子
率および預金利子率を定める。その結果として,市場で競争的に決定される卸売利子率の変化は,
やがて小売利子率に影響を及ぼすであろう。こうして設定された小売の貸出利子率および預金利
子率は,短期において貸出需要と預金需要 とを均等化させないかもしれない。そのとき貸出と預
金の差を吸収するのに必要なバヅファーはまず卸売市場から供給され,最終的には 「最後の貸し
手」である中央銀行によって供給されるであろう。
第3図 を用いて説明してみよう。単純化のため,銀行準備と正味資産については無視すること
とする。貸出需要をD.DL,預金需要をD.D.で表わすなら,当初の均衡状態においてDo=
Loであり,そこでは貸出利子率と預金利子率との正常な利ざや(rL-rD)が成立してい る もの
としよう。たとえば貸出需要がDL'Z)L'へ増加するとき,銀行によって創造された預金が預金
滉
出利子率{扮D
L〃 三1)2金利子率(7
P)
1)'D
ρD
㌔
覧
伽
晦
跳D
o
D5
`
疏1)三1)
L
1)oD2Dl
LoL2L1
預金(D
貸出(L
第3図
者に よって再び預け入れられ る(銀行に貸し付けられる)な らば,預 金需要 曲線はD'DD'Dヘシフ
トし,銀 行貸出 と銀行預金の等 しい増加が生 じるであろ う(D、・=Ll)。このよ うに して,銀 行(信
用)貨 幣は貸出過程をつ うじて銀行信用需要に よって決定され るのであ る。
カル ドア ・モデルで問題 とした ように,貨 幣賃金率の上昇に よって始発 された貸出需要,し た
がって貨幣需要の増大に対 して,中 央銀行が インターバン ク利 子率を引 き上げて準備を供給する
な らば,卸 売利子率は上昇す るであろ う。すなわち,図 でいえば,貸 出需要 曲線はDL"D,"へ
右方ヘ シフ トし,他 方預金は引 き出され て,預 金需要曲線はD."DD'ノへ左方ヘ シブ トするであ
ろ う。新 しい均衡において,設 定 される貸出利子率 と預金利子率は,貸 出需要 と預金需要 とが等
し く(D2=L2)なる水準 まで上 昇するであろ うし,そ れに よって正常な利 ざやが回復されてrL-
rD=rL、-rmとなるであろ う。
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以上の分析から明らかなことは,負債管理にもとつ く銀行行動において,貸出供給関数 および預
,金供給関数は,競 争的 な卸売市場 の利子率に連動 して設定され る小売利子率にかんして完全に弾
力的 とな る,す なわち 「水平」 とな る。 したがって,貸 出量 および預金量は 「需要に よって決定
され る」とい うことにな る(ムーア[31]p.5".)。銀行は負債管理 をつ うじて非常に流動的な市場
性負債を発行し,そ の見返 りとして流動性の低 い貸出資産を購入することによって,同 一の準備
のもとでも貸出能力を高めてきた。 しかし,市場性の高い証券 とは異な り,銀 行貸出は 「固定的」
な性格が強 く,一般 にその市場性は きわめて低 い。貨幣供給過程の考察す るにあた って,こ うし
た銀行資産ポー トフォリオにおけ るmarketableassetsとnon'marketableassetsとを識別す るこ
とが重要である。貨幣乗数アプローチでは,中 央銀行の公開市場操作に よってハ イ ・パワー ド・
マネタリー ・ベースの変化が始発 され るとき,銀 行は 自己の資産 ポー トフォ リオを 自らの イニシ
ャテ ィヴで調整し うるとい う前提のもとで,超 過準備を取 り除 こうとして,市 場性資産の購入に
よってポ 一ートフォリオを調整す るもの と考 えられ て い る(た とえば,プルンナー=メルツァー[1],
[2],トービン[35])。こうした見方は,銀 行 の資産ポー トフォリオが市場 性資産からな る場合に
は適切であるか もしれないが,市場性資産 と非市場性資産の相違に注 目す るとき,重要な無視 しえ
ない 「非対称性」が存在す る。1930年代の ような金融秩序の崩壊 した時期を除けば,た しかに中
央銀行は貨幣供給を 自らの イニシ ャテ ィヴで(外生的に)「増加」 させ る力を有す る。 しかし,現
在 問題 としているよ うな需要 および費用圧 力に よる旺盛な銀行貸 出需要が基礎にあ る場合,イ ソ
フレの抑制のために中央銀行が貨幣供給の増加率を漸進的に引 き下げ ようと試み ても,負 債管理
に もとついた銀行行動 と貸出の固定性のために,中 央銀行が貨幣供給を外生的に 「減 少」 させ る
ことは,き わ めて困難 となるであろ う。
もちろん,カル ドアもこ うした貨幣管理における 「非対称性」を認識 し,70年代以降のイギ リス
におけ る貨幣 ス トヅクMs(=流 通現金+ポ ソ ド建民間部門要求払預金+ポ ンド建公共部門預金+ポン ド
建民間部門定期性預金)の 変化の80%強は銀行貸 出の変化に起因 し,つ いで銀行貸出は民間投資の
自生的な変動 と貨幣賃金率の上昇に よって説明され ると指摘してい る(カル ドア[20]pp.183-86.)。
したがって,財 政赤字を ファイナンスす るための公共部門借入の増大が,貨 幣供給の増加を引き
起 こした主要 な原因 とみなす よりはむ しろ,貨 幣供給 とは別の要素に よる所得および物価の上昇
が,結 果 として貨幣供給 の同調的な増加を もたらした と考えられ るのである。
本稿を締 め くくるにあた り,こ れまで展開して きた議論を カル ドアの成長 ・分配理論の枠組み
(カル ドア[16])に移す とき,.つぎの ように考え ることができるであろ う。銀 行 借 入(あ るいは一
部は内部金融)に よってアァイナンスされた企業家の裁量的な投資支出は,乗 数 ・加速 度 プ ロ セ
スおよび所得分配機構をつ うじて投資額 と均等な貯蓄を生 じさせ る。 この とき成長 ・分配経路に
対 して 「金融的制約」が作用しないためには,金 融的要因は実物的要因に対 してr順 応的」 とな
ることを必要 とし,金 融制度の順応性を保証す るものが内生的貨幣供給過程であるといえ よう。
ケインズにあっては,金 融的制約は流動性選好をつ うじて作用するが,カ ル ドアの批判に もかか
わ らず,流 動性選好は内生的貨幣供給 と両立し うるものであ ると思われ る。'
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